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Анотація. Проведено аналіз механізмів оціню-
вання інвестиційної привабливості підприємства у
вітчизняній і світовій літературі, визначено їх не-
доліки та переваги. Запропоновано основні поло-
ження універсального підходу, на основі ключово-
го досвіду провідних держав та економічної
ситуації України.
Summary. The world and domestic literature con-
cerning evaluation mechanism of investment appeal
were analyzed. The strengths and weaknesses of
each method were determined. The guideline for
new approach, based on key experience of leader
countries and Ukrainian realities were proposed.
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В сучасних умовах підприємства для забезпечення ефективного функціонування та влас-
ного розвитку, потребує суттєвих фінансових ресурсів, які можуть поступати у формі реінве-
стування чи прямих інвестицій. У процесі визначення об’єкта інвестування на перший план
виходить обчислення інвестиційної привабливості кожного. Очевидно, що інвестиційна при-
вабливість стає єдиним мірилом при виборі об’єкта інвестування, а система її забезпечення
— однією з базових систем підприємства, основною складовою якої залишається портфель
власних інвестиційних проектів компанії. Однак у вітчизняній літературі немає єдиного чіт-
кого підходу процесу оцінювання інвестиційної привабливості. В напрацюваннях автора, бу-
ло висвітлено чіткий зв’язок даного показника з суб’єктивними та об’єктивними характерис-
тиками підприємства, а також з цілями та позицією інвестора. Всі наведені фактори лише
ускладнюють процес оцінювання. Додатковим ускладнюючим фактором є невідповідність
розвитку фондового ринку України, його інструментів з світовим, особливо європейським
досвідом. Наприклад компанії, цінні папери яких представлені на фондових площах світу,
проводять власну оцінку використовуючи показники ціни акцій, коливання та ін. Відповідно
інвестори, при виборі підприємства, користуються схожим набором факторів. На жаль, у віт-
чизняній дійсності неможливе пряме використання іноземних напрацювань, так як українсь-
кий фондовий ринок не працює і, за аналітичними даними, не зможе вийти на ефективний
рівень функціонування у найближчі 5—10 років. У той самий час компанії, які проходять
процедури лістингу та виходять на фондові ринки Європи та світу (а таких прикладів не ба-
гато, тому що процедура складна і потребує чіткого виконання вимог ринку), не отримують
бажаного рівня фінансування, а отже не розвиваються, що знижує ціну їх акцій. Для інших
підприємств використовують стандартний підхід фінансового аудиту. За цим підходом, ви-
користовуючи інформацію звітів компанії, розраховують п’ять груп показників, які якісно і
цілісно описують стан підприємства, дають можливість прогнозувати його діяльність. Ці
групи показників задовольняють вимоги міжнародного меморандуму IASC (International
Accounting Standarts Commitec) і до них відносять: майнового стану, фінансової стійкості, лі-
квідності активів, прибутковості, ділової активності, ринкової активності. Даний підхід було
успішно інтегровано у вітчизняне законодавство — у 1998 році була затверджена Агентст-
вом з питань запобігання банкрутству підприємств та організацій «Методика інтегральної
оцінки інвестиційної привабливості підприємств та організацій», яку використовують до на-
шого часу. Проте, як уже зазначалось, цей підхід не враховує суб’єктивні фактори при виборі
об’єкта інвестування, що робить його, в сучасних умовах, не надто ефективним інструмен-
том. Іншим методом визначення привабливих для інвестування підприємств є розрахунок
великої кількості коефіцієнтів — Альтмана, Чессера, Тафлера та ін. Всі вони базуються на
визначенні інтегрального показника ймовірності банкрутства через розрахунок фінансових
співвідношень. Проте їх головним недоліком залишається застарілість коефіцієнтів та гео-
графічна обмеженість в застосуванні. Також застосовується низка підходів, які умовно мо-
жуть бути об’єднані в групу експертних. До них відносяться експертні опитування, рангові
та рейтингові, матриці GE-McKinsey та інші. Цікавим, не за механікою, а за набором запи-
тань, є підхід «10 основних питань бізнес-ангела», в якому інвестори (або підприємці) пови-
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нні дати відповідь на дві групи питань: Загальні (ринок, конкуренти, бізнес-модель, стратегія
та час) та Специфічні (команда, ко-інвестування, вихід з проекту, прибутки, масштабність).
Інвестори завжди намагаються знайти гарні бізнес-проекти з великої кількості бізнес-ідей,
проте вони мають бути уважними при виборі реальних проектів. У цьому їм можуть допомо-
гти дані групи питань. У свою чергу підприємствам необхідно ставити перед собою завдан-
ня, відповідні до їх можливостей і потреб. Даних підхід, як і вся група, базуються виключно
на експертних оцінках, що збільшує похибку показників, а також не враховує фінансові ха-
рактеристики. Саме тому необхідно розробити інструмент, який поєднує у собі обидва мето-
ди. Таким інструментом може виступати методика, в якій паралельно з розрахунком переліку
фінансових, маркетингових показників визначається іміджева та суб’єктивна складова.
Окремо необхідно враховувати загальну інвестиційну привабливість країни та виду діяльно-
сті, а якщо оцінювання проводиться для підприємств всередині — то інвестиційну привабли-
вість регіону. На наступному етапі здійснюється нормалізація всіх оцінених характеристик і
визначається загальна оцінка підприємства. Перевагою є гнучкість процесу оцінювання, тоб-
то можливість підібрати для кожної галузі власний набір показників (окрім базової складо-
вої), які кращім чином опишуть специфіку його функціонування. Можливість порівнювати
між собою підприємства різних розмірів, напрямків діяльності, країн без суттєвої втрати яко-
сті. Серед недоліків залишається похибка від експертних оцінок, проте, вона буде скоригова-
на на раціональні фінансові показники.
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Анотація. Стратифікована багаторівнева ієрархі-
чна структура з індивідуальних інтересів, взаєм-
них очікувань, звичок, рутин, компетентностей,
ресурсів і компетенцій формує організаційний ка-
пітал різних форм підприємницької діяльності.
Ключові слова: підприємництво, ефективність,
інтереси, очікування.
Summary. Stratified multi-level hierarchical structure
of individual interests, mutual expectations, habits,
routines, competences, resources and competencies
form the organizational capital of various forms of
entrepreneurship.
Key words: efficiency, interests, expectations.
Підприємницька діяльність формує соціально-економічне і техніко-технологічне середо-
вище для реалізації індивідуальних інтересів і взаємних очікувань у процесі колективної дія-
льності. Таке середовище передбачає наявність рекурсивно організованих правил і ресурсів,
у тому числі професійних компетентностей [1]. Ресурсно найзабезпеченіші інтереси певних
членів структурованої групи стейкхолдерів викликають, точніше повинні викликати, раціо-
нальні реактивні очікування і дії інших членів групи. Багаторазово повторюючись очікуван-
ня і дії стають звичками на рівні індивідуумів і рутинами — на рівні організаційних форм
підприємництва. Звичка і рутина не виключають поведінкову свободу і цілеспрямованого
осмислення різних ситуацій, але є обов’язковою складовою процесу прийняття рішень [2].
За визначенням Дж. Ходжсона [3], звички — це приховані переваги до сценаріїв поведін-
ки, які реалізуються при наявності відповідних стимулів і контексту. Певним аналогом звич-
